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１．は じ め に
２００９年１０月３０日に深証券取引所のベンチャー企業向け市場「創業板（中
国版ナスダック）」が２８銘柄を同時上場させ，取引が始まった。本稿ではこれ
ら２８銘柄を対象に，設立日１０月３０日より翌年２０１０年２月２６日まで，１７週
間の週足データを用いて最適ポートフォリオを組んでみる。
そもそもポートフォリオ組成の意味はリスク・マネジメントにあり，ポート
フォリオ理論によって投資の際どのようにリスクをコントロールすべきか自体
はすでに確定している。しかし他方でリスクの定義やリスクの定量化について
はまだまだ議論の余地がある。そこで本稿は従来型のマーコウィッツ・モデル
を踏まえながらも，そこに VaRと CVaRの分析手法を取り込み，加えて先に
触れた創業板のデータを用いて得られた結果をそれぞれ具体的に比較してみる
ことにしたい。
本稿の構成は次のようである。まず，次節でポートフォリオの意味を説明す
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る。第３節ではポートフォリオの基礎理論を紹介し，第４節においてマーコ
ウィッツ・モデルの定式化を見た上で，その問題点を指摘する。続く第５節で
は VaRのアプローチを紹介し，概念をマーコウィッツ・モデルに導入する。
第６節では４と５節に基づき具体的に創業板のデータを利用しながら最適ポー
トフォリオを求める。第７節では VaRの問題点を指摘し，それに代えて CVaR
を取り扱いながらも，同様にその手法をマーコウィッツ・モデルに導入，創業
板のデータに依拠しつつ，新たに最適ポートフォリオを求め，両アプローチ間
での結果を比較する。最後に全体がまとめられる。
２．ポートフォリオとは
ポートフォリオとは，本来，書類を整理し収納するためのフォルダのことで
ある。ただその書類が何であるか，何に用いられるかによって意味合いが異
なってくる。例えば学習との関連で取り上げられると，その文脈では学習者自
身の経験や成果を蓄積した情報ファイルという意味になるし，逆に教師の立場
からは自らの教育業績記録となる。何れにしてもポートフォリオは学習過程に
おける個人の技能・成果などの証明のためのケースであり，当事者にとって日
課や就職活動において欠かせないツールといえよう。
しかし投資関連の文脈で用いられるとなると，そこでは保有資産を収納・管
理するケースの意味となり，株券や債券などの資産の内訳が念頭に置かれるこ
とになる。当然，本稿では後者の意味で用いられることになる。すなわち主た
る分析対象はリスク資産である株式であり，複数の銘柄をどのように組み合わ
せるべきかを示す保有比率がここでの最適ポートフォリオとなる。
すべての銘柄を対象としてもよいが，通常は範囲を事前に絞り込んでおくこ
とが多い。このことがポートフォリオ対象銘柄をどのように絞り込んでおくべ
きかという設定のテーマとなる。本稿でのテーマは創業板となる。ここでは創
業板というテーマで絞り込んだ銘柄をどの程度の割合で保有することが合理的
であるのかを吟味するわけである。さてその創業板とは昨年１０月３０日に中国
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深で２８銘柄，社総売買高２，９００億円からスタートした。１）その後，順調に上
場企業数を増やし，２０１０年８月には１００社が上場し，設立９ヵ月で IPO調達
額９，１００億円にまで達した。２）上々の滑り出しといえよう。
次節ではファンド設定の前提となるポートフォリオの基礎的な考え方を紹介
し，理論面でのポイントを押さえておくことにしたい。
３．ポートフォリオ理論とは
まず，ポートフォリオという考え方は，マーコウィッツが書いた博士論文を
基に発展した理論のことである。３）１９９０年に彼はノーベル経済学賞を受賞し
た。この理論では分散投資がなぜ有利に働くのかを説明する。直感的にいって，
分散投資をすれば，一つの銘柄だけに投資した場合と比べ，リスクが減るとい
うのは分かる。そしてリスクが半分になれば，リターンも半分になってしまう
と考えがちである。確かに分散化はリスクというデメリットを小さくするもの
の，同程度にリターンというメリットをも小さくしてしまうかもしれない。と
ころが，このマーコウィッツによる理論が説明する分散投資の本質とは，この
リターンが低下する以上の低い水準にリスクを抑えることができるという，投
資家にとっては好都合なパフォーマンスを得ることなのである。４）
ポートフォリオには組入れ銘柄の単純合計ではなく，個々の諸特徴を超える
何らかの効果が作用する。複数の銘柄を保有することは分散化を意味し，その
代償として単一銘柄に特化させることで見込めるリターン享受の可能性を放棄
しなければならない。このデメリットを補って余りある程のメリットをそこで
どのようにして得るのか。これが可能となれば分散化のメリットとなる。実際，
ポートフォリオのリターンは絶えず加重平均のままであるが，そのリスクは通
常，加重平均より小さくなる。確かに相関係数が１の場合には，ポートフォリ
オのリスクは複数銘柄リスクの加重平均になるが，相関係数がそれを下回る場
合，特にマイナスの場合には，銘柄を組み合わせることによってポートフォリ
オのリスクを極限まで小さくできる。このように銘柄を組み合わせることで，
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一定のリターン水準を維持しながらも，全体のリスクを十分に抑え込むことを
ここではリスク低減効果と呼ぼう。この存在によってリターンを極力下げずに
ポートフォリオのリスクだけを，組入れ銘柄の何れよりも小さくすることすら
可能となってくるのである。
期待リターンごとに，最も効果的な組入比率の組み合わせを作ったときのリ
スクとリターンの関係がポートフォリオの投資機会曲線であり，この曲線上で
は，組入れ比率のあらゆる組み合わせの中で，同等の期待リターンで最もリス
クの小さな数値が実現される。単一銘柄に対応するリスクとリターンの単なる
１次結合とはならず，リスクが低下してある程度たわんだ形となる。このたわ
みの存在こそが先述のリスク低減効果の作用を意味する。そして一度，このた
わんだフロンティアを見出すことさえできれば，残されたなすべきことといえ
ば，効率的フロンティアのどこに最適なポイントを確定すれば良いかだけであ
る。
さて金融資産は株式だけではなく，他に銀行預金やMMFのような値下がり
の少ない比較的安全なタイプのものもある。このような安全資産をここでは国
債と考えると，その利回り（長期金利）から発する資本市場線が効率的フロン
ティアに接する点で危険資産間での最適ポートフォリオ（より正確には効率的
ポートフォリオの中での接点ポートフォリオ）が得られることになる。
後はこのようにして決まった危険資産（株式）間の保有比率を前提に，無差
別曲線の位置・形状から，資本市場線との接点で安全資産と最適危険資産ポー
トフォリオ間との保有比率が決定する。以上により最適ポートフォリオの完成
となる。すなわちこのように安全資産が存在する場合には，接点ポートフォリ
オ決定のため効率的フロンティアと接する資本市場線がここでの新たな効率的
フロンティアとなり，このフロンティア上で投資家の期待効用を最大化するよ
うな最適ポートフォリオが決定されることになる。
このポートフォリオ理論においては，最適な危険資産間でのポートフォリオ
の決定が無差別曲線の位置・形状と無関係，つまり投資家のリスクに対する態
２３４ 松山大学論集 第２２巻 第４号
度が独立しており，このことはトービンの分離定理として知られているもので
ある。つまりこのことから，安全資産と複数の危険資産を同時に保有する場合
の全資産すべてに関する最適ポートフォリオの決め方とは無関係に，危険資産
間の選択，つまり接点ポートフォリオ（市場ポートフォリオ）の決め方を投資
家の選好から分離し，独立しているものとして取り扱うことができるのであ
る。しかしながら本稿では，危険資産としての株式間のポートフォリオのあり
方に焦点を当てており，両者間で特に混乱を招く恐れがないため，敢えてこの
最適ポートフォリオの名で呼ぶことにする。
４．マーコウィッツ・モデル
問題は個の証券が存在するものとし，そのときの最適な投資比率を決定
する。そこでの定式化は以下の通りである。５）
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	：第証券のリターンの期待値
	：ポートフォリオの組入れ比率

：共分散
：ポートフォリオのリターンの期待値
期待リスクの最小化を目的とし，定式化の結果を図で見ると，以下のようにな
る（図１）。任意のリターンの下で，ポートフォリオのリスクを最小化するよ
うな構成比を求めていくことで投資機会曲線が得られ，更にその右上がり部分
で効率的フロンティアが定められる。
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さてそもそもリスクとは不確実性のことであるが，そのマネジメントを分析
の対象とするからには，何らかの形で数値化しなければならない。つまりリス
クの計測である。マーコウィッツ・モデルではリターンのばらつきの程度をリ
スクとして捉え，分散，延いては標準偏差をもってそれに充てていた。しかし
そもそも，分散や標準偏差はデータのバラツキ具合を表すものの，通常の関心
事はそれらのマイナス方向への過度のブレを避けるリスク管理であり，その意
味でプラスとマイナスの値には非対称性が抜き難く存在する。つまり個人であ
れ企業であれ，リスクの捉え方としては何らかの損失を被る将来の可能性とい
う側面が強く，その意味では損失が発生する場合のみをリスクと定義した方が
よいかもしれない。この点でマーコウィッツ・モデルの弱点を超える，より合
理的なモデルを考えてみよう。
５．VaRとマーコウィッツ・モデル
まず１つのアプローチとしては VaR（Value at Risk）というものがある。VaR
とはある一定の確率の下，金融資産あるいはポートフォリオが将来のある一時
期までに被るかもしれない最大の損失額のことである。投資を行う場合，この
投資機会曲線

図１
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VaRに基づいて金融資産のリスクを評価することができる。主な応用例とし
てはバーゼルによる銀行の自己資本比率のコントロールが挙げられる。６）多く
の金融機関が日々の業務としてこの VaRの概念を利用しながら信用リスクの
管理を行っている。金融機関のみならず，企業の財務担当者や，投資顧問，年
金基金のファンド・マネジャーなどによっても広く用いられるようになってき
た。
VaRの定式化は以下のとおりである。７）
	
ここで Probは確率を意味し，は金融資産価値の変化，VaRは損失額，は
確率である。これにより金融資産はの確率の下で損失が VaRに超過しない
ことが保証されることになる。
更にここでもう一つ別の概念を導入しておこう。RAROC（Risk-Adjusted
Return On Capital）である。RAROCはリターン／リスクと定義される。これは
リターンとリスクの双方を鑑みて，そのバランスを計る尺度となる。リターン
が大きいことは望ましいが，それを得る代償としてリスクがそれ以上に大きく
なってしまえば投資の意味をなさない。リスクの最小化を追求するためには，
リターンとリスクをそれぞれ分子と分母に取って，その下でその割合の最大化
を追求することが合理的である。つまり RAROCの最大化である。ここでは VaR
が金融リスクとして用いられるので，リスクに VaRを代入して
RAROC＝リターン
となる。
さて VaRの計測には３つの手法が知られている。デルタ法，ヒストリカル
法，そしてモンテカルロ法である。デルタ法の前提としてはリスクが正規分布
に従っていなければならず，その意味でリターン変動の分散・共分散をパラメ
ータとするため分散共分散法とも呼ばれる。またヒストリカル法とは過去デー
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タを用いるものである。つまり将来のリターンがこれまでの歴史上のパターン
の中に見出されることを仮定する分析方法である。最後にモンテカルロ法はヒ
ストリカル法の下，コンピュータ・シミュレーションを繰り返し実行して新し
いランダム・リスクを生み出す分析方法である。
VaRは２つの重要なパラメータがある。１つは資産保有の期間である。通
常，期間が短ければ流動性は高く，リスクは小さくなるし，長ければ流動性は
低く，リスクは大きくなるはずである。２つ目は信頼区間である。ここでは確
率に対応する。これは金融機関ごとに異なりうる。例えば，J. P. Morganは
９５％を用い，Citibankは９５．４％を採用している。８）
VaRを数学的に導出してみよう。先にリターンが正規分布に従うとし，あ
る時点での金融資産の価値を，その後の収益率を，の期待値を，分
散をとする。そして信頼区間の下で，金融資産の価値が
となる。但しはの下での最低の収益率であり，で
ある。
	
 
収益率が正規分布に従うと仮定し，は正規分布で確率（分位数）に対す
る分位値である。


	 
をに代入して
	

が得られる。これは保有期間が１日のみで，信頼区間が，リターンが正規分
布に従う際の VaRの計算式である。もし保有の時間が５日間であるならば，
この式に 
 を乗じ 
 とすればよいことになる。
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投資機会曲線

B
A

－VaR
図２
さてここで，マーコウィッツ・モデルにこの VaRという概念を導入してみ
よう。
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Φ：正規分布の密度関数
図で表すと，以下のようである（図２）。
直線と直線以上の部分で表すポートフォリオであれば，そのとき確率の
下で損失が VaRを超過しないことを保証している。そのため投資機会曲線の
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うち，ここではその右上がり部分でかつ AB間のみが効率的フロンティアとし
て分析対象となる。
６．VaRに基づく創業板のポートフォリオ分析
本節では第４節と第５節の議論に基づきながら，実際に創業板のデータを用
いて具体的にポートフォリオを求めてみる。まず種の投資対象がある。記
号の意味については投資額，信頼区間，正規分布で確率に対する分位
値であり，更に
組入れ比率 ，，



，	：第証券の収益率




，
：ポートフォリオにおける第証券のヒスト
リカルデータに基づく平均収益率
：共分散
		
	：損失関数
とする。収益率は平均収益率マイナス長期金利と定義され, もし収益率が正
規分布に従えば，
RAROC＝収益率
where
  

であり，
	
 


  
となる。当然，ここでの問題はこの RAROCの最大化となる。
以上で準備が整った。当初より掲げている通り，テーマを創業板とし，そこ
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で開業と同時に上場した２８銘柄のみを対象にポートフォリオを作成してみ
る。最初に，これら２８銘柄の２００９年１０月３０日から２０１０年２月２６日までの
週足のデータから収益率を求める（表１参照）。９）
証券コード 銘 柄 リ タ ー ン リ ス ク
３００００１ 青島特鋭徳電気 －０．００３９８ ０．０７８３５２
３００００２ 北京神州泰丘軟件 ０．０２４９２９ ０．０８８７８５
３００００３ 楽普医療器械 －０．０１６６３ ０．０５８６２８
３００００４ 南方風機 ２．６１E－０５ ０．０９１２２
３００００５ 北京探路者戸外用品 －０．００５３９ ０．０７９４４９
３００００６ 重慶莱美 業 －０．００９６１ ０．０９２０８６
３００００７ 河南 威電子 ０．００６４６２ ０．１２２３０１
３００００８ 上 佳豪船舶工程設計 ０．００４０１３ ０．０８３２５９
３００００９ 安徽安科生物工程 －０．０１８１９ ０．０７７４３４
３０００１０ 北京立思辰科技 －０．００４８ ０．１１４１２１
３０００１１ 北京鼎 技術 ０．０１００７９ ０．０６２６５７
３０００１２ 深市華測検測技術 ６．３E－０５ ０．０９４９５３
３０００１３ 江蘇 現代物流 －０．００３０４ ０．１１０７４１
３０００１４ 恵州億 リチウム能 －０．０１６１８ ０．０７４９２
３０００１５ 愛爾眼科医院集団 －０．００１３７ ０．０６６８２６
３０００１６ 北京北陸 業 －０．００６９６ ０．０９３１２４
３０００１７ 上 宿科技 －０．０１２４１ ０．０７０２９４
３０００１８ 武 中元華電科技 ０．００３３６９ ０．１０９０９６
３０００１９ 成都硅宝科技 ０．０１１０５９ ０．１０５２３１
３０００２０ 浙江銀江電子 ０．０１４６３ ０．１１２８５２
３０００２１ 甘粛大禹節水 ０．０１３４５８ ０．１３５４４５
３０００２２ 四川吉峰農機連鎖 ０．０４７７８９ ０．１４１８８８
３０００２３ 西安宝徳自動 ０．００３２５ ０．１１７０７３
３０００２４ 瀋陽 松機器人自動 ０．００８９３２ ０．０８８２１４
３０００２５ 杭州華星創業通信技術 －０．０００１８ ０．０８８６３１
３０００２６ 津 日 業 －０．００６１５ ０．０５９２０６
３０００２７ 華誼兄弟伝媒 －０．０１８７２ ０．０８３４９１
３０００２８ 成都金亜科技 －０．０１５３１ ０．１１５０１９
表１
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ここでは収益率が正規分布に従うとすると
 
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  
,
つまり 


の最大化を実行することになる。に対しては中国におけ
る２００９年１１月１１日新発１０年国債の利回りは３．６８％であるので１０），ここで
の週次データに合わせて換算すると
	
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となる。解くべき問題は
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であり，最大化を実行すると結果は以下の通り。つまり	
，

であり，他の２６銘柄はである。証券コード３００００２と
３０００２２の銘柄をそれぞれ０．４８７９０１と０．５１２０９９の比率で保有することが最適
ポートフォリオとなることが示される。１１）
７．CVaRと「創業板」に対するポートフォリオ分析
前節の VaRにはいくつかの欠点がある。その中で特に重要なものは，小さ
な確率で発生するかもしれない大きな損失を無視していることである。１２）危機
とは予期せぬタイミングかつ規模で生じてしまう機能不全である。例えば金融
危機の場合，結果，金融資産の評価の際には事前には想像し難い損失が発生す
るが，この種の事情は VaRの計算には反映されていない。
	というまれ
にしか生じない程度で大きな損失が生じる可能性は，多くの投資家によって本
来，無視できない問題のはずである。
このことを踏まえると CVaR（Conditional Value at Risk）の概念が新たに必
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ΨΦ
要とされるようになった。CVaRは VaRに超過する損失額の期待値を計算し
た結果であり，の確率で生じる損失の期待値である。CVaRの定義は
のときの
となる。
定義上，CVaRは VaRを下回ることがないことは明らかである。そして CVaR
は VaRを超過する損失額の期待値を計算するため VaRにおいては含まれない
リスクをも反映している。もちろん VaRはすでに市民権を得ており，ある程
度，金融リスク管理に役立っていることは否定できず，他方，CVaRは VaR
の後発であり，必ずしも十分に認知をされてはいない。しかしながら，CVaR
は VaRより合理的な概念といえ，その意味では将来の金融リスク管理の方向
性を示しているのではないかと考える。
次に，CVaRの計算方法を説明しよう。CVaRについては VaRの計算の上に
その超過部分の期待値を計算することになる。を実行可能の集合，を確
率変数と仮定する。の密度関数を ，損失関数を とするとこの
が以下であるときの累積分布関数 Ψを の確率分布関
数とする。
Ψ 


が連続であれば，Ψも連続である。信頼区間をとし，
VaRの定義は
 	
	

である。CVaRは VaRの超過部分の期待値を計算すればよいので
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
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つまり，
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である。
この CVaRの概念を早速，ポートフォリオに適用してみよう。もし収益率に
個の可能性が存在するのであれば，それぞれと示される。次
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を定義する。
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リスクを CVaRに代入すると RAROC＝収益率，すなわち

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であり，ここでの問題はこの RAROCの最大化となる。
ここで題意により先の２８銘柄の中から任意に 個が選ばれる。データにお
いては銘柄ごとに１６期間の収益率がある。データにより将来の収益率を代用
できるものとすると，全部で１６の収益率の組み合わせがあることになる。す
なわち，＝１６である。ポートフォリオの収益率はそれぞれと
表示される。
ここでは簡単化のために分析を ＝３のケースに限定する。そのため全部で
１６３＝４０９６の収益率の組み合わせが存在することになる。
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以下＝９５％を選択する。
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
より４，０９６個の収益率の中から小さいものから２０５番目の収益率の絶対値を
VaRとする。
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問題は以下の通りである。



	


	


	
			
	

	


		
この結果は
	，			
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となる。従って証券コード３００００２，３０００１１，３０００２２の銘柄をそれぞれ０．３６，
０．２４，０．４０の比率で保有することがここでの最適ポートフォリオである。１３）
VaRと CVaRのポートフォリオ分析への適用 ２４５
８．ま と め
本稿ではポートフォリオ理論として確立したマーコウィッツ・モデルを踏ま
え，VaRと CVaRの概念を導入し，更に具体的に創業板のデータを用いなが
ら最適ポートフォリオをそれぞれ導出し，得られた結果を比較した。
ここでは VaRについては RAROCの最大化問題を厳密に解いており，正確
な数値計算となっている。また CVaRについても同様の分析手法を適用してい
るが，ただしその際に，＝３のみに分析を限定した。本来であればこの点は
内生化すべき問題であることは言うまでもない。今後の課題としたい。
（追記）本稿は２００９年度教育研究助成による研究成果の一部である。
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